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十八届三中全会通过的《关于全面深化改革若干重大问题的决定》提出：“要积极发展混合所有制经

济”、“允许更多国有经济和其他所有制经济发展成为混合所有制经济”、“允许混合所有制经济实行企

业员工持股”等，此后，发展混合所有制经济已成为国企改革的探索主流。然而在实践过程中，很多国有

资本、民营资本共同参股的混合所有制企业，国企持股比例相对较大，从而导致民营资本丧失话语权，市

场机制无法充分发挥作用。鉴于此背景下，清科研究中心近期发布的《2014 年中国混合所有制改革研究

报告》，将从国企改革的基本路线切入，剖析混合所有制改革的性质、目的、根本方向以及西方所有制经

济的理论性与实践性；同时分析中国混合所有制改革基本路线，着重解析民营经济及 VC/PE 机构参与改

革的机会及方法，并从不同行业中甄选国企混合所有制改革案例进行分析，最后提出混合所有制改革中尚

存在的不足及未来发展展望，以期为 VC/PE 机构及企业未来参与混合所有制改革提供借鉴。 

 

中国混合所有制探索历程：2013 年首次明确混合所有制经济实现形式 
 

自改革开放以来，在中央政府颁布的重要改革文献中，通过对关于混合所有制经济的论述的梳理，可

以总结出国家对混合所有制经济的认识是逐步深化的。 

 

表中国关于混合所有制改革的重要文献 

时间 文献出处 改革文献要点 

1933-11 十四届三中全会 

最早认识到混合所有经济单位的存在和将会日益发展的趋势：随着产

权的流动和重组，财产混合所有经济单位越来越多，将会形成新的财产

所有结构 

1997-09 十五大报告 
进一步阐明公有制与混合所有制的关系：公有制经济不仅包括国有经济

和集体经济，还包括混合所有制经济中的国有成分和集体成分 

1999-09 十五届四中全会 

进一步提出发展混合所有制经济的途径：要通过规范上市、中外合资和

企业互相参股等形式，将宜于实行股份制的国有大中型企业尤其是优势

企业改为股份制企业，发展混合所有制经济 

2002-11 十六大报告 
强调：除极少数必须由国家独资经营的企业外，积极推行股份制，发展

混合所有制经济 

2003-10 十六届三中全会 

提出：适应经济市场化不断发展的趋势，进一步增强公有制经济的活力，

要大力发展国有资本、集体资本和非公有资本等参股的混合所有制经

济，实现投资主体多元化，使股份制成为公有制的主要实现形式 

2013-11 十八届三中全会 

首次提出混合所有制经济作为基本经济制度的重要实现形式：国有资

本、集体资本、非公有资本等交叉持股、相互融合的混合所有制经济，

是基本经济制度的重要实现形式，有利于国有资本放大功能、保值增值、

提高竞争力，有利于各种所有制资本取长补短、相互促进、共同发展 

来源：清科研究中心根据公开资料整理 2014.07 

 



我国一直在探索公有制经济（特别是国有制经济）与市场经济兼容的有效途径，1993 年十四届三中

全会确立中国经济体制改革的目标是建立社会主义市场经济体制；1997 年十五大确立了公有制为主体、

多种所有制经济共同发展是我国社会主义初级阶段的基本经济制度；截至 2013 年，十八届三中全会则首

次明确以公有制为主体、多种所有制共同发展的重要实现形式是混合所有制经济。 

 

重点地区混合所有制发展亮点：国资比例不设下限、民资可进入多领域、允许员工持股等 
 

上海地区——民资可控股：目前上海已经基本形成以混合所有制经济为主的发展格局，但仍存在国有

股比例过高、企业经营机制不够灵活、集团公司改革不到位等问题。针对此情况，2014 年 7 月 7 日，上

海市政府于印发《关于推进本市国有企业积极发展混合所有制经济的若干意见（试行）》（以下简称“意

见”）。《意见》提出要优化国有企业股权比例结构，其中，对于一般竞争性领域的国有企业，按照市场

规则，根据发展实际，有序进退、合理流动；在加快开放性市场化联合重组方面，提出要鼓励发展非公有

资本控股的混合所有制企业。此举意味着竞争性领域国有资本的参与将根据市场化机制，国资不一定要控

股，甚至可以完全退出；同时也打破了人们的思维定式，走出混合所有制企业“国企必须控股”的误区，

未来在一般竞争性领域，国资持股比例不设下限，即国资可不控股，上海将出现民资、外资控股的混合所

有制企业。 

 

广东地区——民资进入行业不设限制：在广东省举行省属企业与民营企业对接会，会上广东省首批推

出了 54 个项目，预计引入民间资本将超过 1,000.00 亿元。从项目名单中看，首先，广东省在进行混合所

有制改革的国企里不设行业范围的限制，包括机场、公路、电力、运输、投资等类型的企业都已经向民营

企业开放；其次，对于私人资本持有的股权比例没有任何的限制，因此民资所持股份可能大于国有资本，

或占同样的股份，也可能会根据不同的行业，不同的企业来制定具体的股份比例。另外，改革明确提出要

管资本，即管资本的增值，主要是通过证券化来实现这种资本的成立。总体来看，广东省此次混合所有制

改革在落实三中全会重大决定里面混合所有制里面是非常具体的一个探索，应该可以成为全国跟多地方可

以参考和借鉴的样本。 

 
表广东首批推出的省属企业与民资对接项目 

1 

广东省机场管理集团有限公司吸

引民间资本成立医疗快线公司项

目 

19 广东省友谊公司改制项目 37 

南海旅游产业园（二期）广

东中医药文化养生旅游示

范基地项目 

2 

广东省广业资产经营有限公司环

保集团污水处理引入战略投资者

项目，计划增发约 40.0%股份 

20 
大旺码头物流征集有实力

合作者项目 
38 

广东旅游出版社引入战略

投资者项目 

3 

广业环保科技公司增资扩股项

目，增资扩股后，产权为国有

25.0%，其他 75.0% 

21 
电子本草征集有实力合作

者项目 
39 

广东省丝绸纺织集团有限

公司广东省纺花纱布公司

增资扩股、引入战略投资者

项目 

4 
惠林公司股权转让项目，今年全

部或部分转让股份 
22 

九江码头仓储物流征集有

实力合作者项目 
40 

广东省铁路建设投资集团

有限公司梅州至潮汕铁路

引入战略投资者项目 



5 
广业翁源蓄电池有限公司

100.0%股权和债权的转让项目 
23 

广东省物资集团有限公司

广东省林产工业公司股份

制改制项目 

41 
广州（仙村）至汕尾铁路引

入战略投资者项目 

6 
饶平信荣织造有限公司 39.5%股

权和债权的转让项目 
24 

黄埔鱼珠临港商务区鱼珠

木材市场和鱼珠物流基地

三旧改造项目 

42 
佛莞城际广州南站至望洪

站段引入战略投资者项目 

7 
鹤山美业棉纺织企业有限公司

51.0%股权转让项目 
25 

广东省建筑工程集团有限

公司广东省建筑构件工程

公司征集有关联技术合作

者项目 

43 

广州新塘经白云机场至广

州北站城际引入战略投资

者项目 

8 

广东省广晟资产经营有限公司广

晟有色金属集团增资扩股项目，

拟增发 49.0%的股份 

26 

广东省建筑工程总公司房

地产开发公司征集有实力

合作者项目 

44 

广佛环线广州南站至白云

机场段引入战略投资者项

目 

9 
广晟矿投增资扩股项目，拟增发

49.0%股权份额 
27 

广东建工恒福物业有限公

司征集有实力合作者项目 
45 

茂名博贺港疏港铁路引入

战略投资者项目 

10 
广东省金银珠宝检测中心定向增

发项目，拟改制为有限责任公司 
28 

广州恒福物业有限公司征

集有实力合作者项目 
46 

广东省水电集团有限公司

广东水电云南投资有限公

司引入战略投资者项目 

11 

广东省粤电集团有限公司平海发

电厂一期扩建工程项目，预计扩

建机组动态总投资约 80.00 亿元 

29 
广东省工程承包公司征集

有实力合作者项目 
47 

云南省金平县小水电站合

作开发建设项目 

12 
珠海 2*350MW 超临界热电联产

项目，总投资约 28.00 亿元 
30 

广东省建工设计公司征集

有实力合作者项目 
48 

广东水电岭南医疗健康投

资有限公司混合经济合作

发展项目 

13 

广东省交通集团有限公司省交通

集团转让砂石公司 65.0%股权项

目 

31 

广东省广新控股集团有限

公司广东广新信息技术产

业发展有限公司改制项目 

49 
广东恒广源投资有限公司

增资合作项目 

14 
省航运设计院 10.0%股权转让项

目 
32 

广新中山柏高改制项目，拟

将 65.0%股权转让给两家

战略投资者 

50 
共同发起成立能源开发产

业基金项目 

15 
梅州粤运有限公司 20.0%股权转

让项目 
33 不锈钢冷热轧合作项目 51 

广州市欣茂物业管理有限

公司股改造项目 

16 
广东省商贸控股集团有限公司广

东省华大物流总公司改制项目 
34 印尼镍合金合作项目 52 

粤水电轨道交通建设引入

战略投资者合作项目 

17 广东华侨友谊总公司改制项目 35 

广东省旅游控股集团有限

公司广东中旅（林芝）旅游

援藏项目林芝岗云杉景区

项目 

53 
粤水电建筑安装建设引入

战略投资者合作项目 

18 
中国南方食糖批发市场改制项

目，年食糖销售额 3.00 亿元以上 
36 

南海旅游产业园（二期）西

樵旅游地产项目 
54 

粤水电能源投资开发引入

战略投资者合作项目 

来源：清科研究中心根据公开资料整理 2014.07 

 

江苏地区——允许员工持股：江苏省委、省政府已经印发了《关于全面深化国有企业和国有资产管理



体制改革的意见》（以下简称“意见”），但具体文件目前尚未对外公布。《意见》提出，要以留住人才、

调动积极性为目的，积极探索混合所有制员工持股的多种形式，形成资本所有者和劳动者利益共同体。其

中，职工持股可不搞平均分配，应该按照自愿持股原则，并根据持股人对企业的影响和贡献确定，企业经

营管理者、业务骨干和核心技术人员可以在本公司持有较高比例的股权。而本企业员工可以直接持股，如

果持股员工人数较多，应当采用员工持股公司等形式持股。在退出机制上，则提出中持股退出条件和方式

可以事先由股东共同协商约定。《意见》明确，支持国有企业与外部投资者、项目团队共同出资新设混合

所有制企业，甚至，持股职工或机构可以作为发起人股东，规范参与本企业公开发行股票并上市。 

 

混合所有制改革方式：外部股权多元化与内部股权激励机制 
 

虽然混合所有制的改革相关方案目前还没有对外公布，但目前就政策和部分国企实践来看，国企将从

内外两种方式来进行混合所有制改革，即股权多元化模式与股权激励机制。股权多元化模式主要是指企业

靠引入外部投资者，使民资参与到国有企业中来；股权激励机制则是向企业内部员工发行股票，使企业人

员成为公司股东，具有分享企业利润的权力，从而调动职工工作的积极性、主动性和创造性。总而言之，

不论是从外部或内部，发展混合所有制的最根本目的是使国有资本保值增值，国有企业提高竞争力，同时

避免国有资产流失。 

 

股权多元化模式：推进混合所有制的目的在于促进股权多元化改革，让国企和民企能够发挥各自的优

势，共荣共进。未来五年，国企改革最大的重头戏就是推动股权多元化，吸纳社会、国外等不同类型的资

本进入到国企领域，计划到 2020 年，基本完成国有企业股权多元化改革。目前，国企主要通过三种方式

实现混合所有制改革：1.增资扩股，即国企通过增资扩股的方式吸纳非公资本参与；2.减资转让，即国企

将部分国有产权通过转让流转的方式推向社会资本；三是新设立公司，即国企与社会资本和民营资本共同

出资成立新公司。就目前案例来看，增资扩股等增量手段应该是未来实现混合所有制的主要手段。2014

年初，国投信托准备以增资扩股的方式引入泰康人寿保险股份有限公司和江苏悦达集团有限公司作为战略

投资者，两家公司合计持股 45.0%，募集资金超过 22.00 亿元；2014 年 6 月，中国电信旗下新兴业务公

司炫彩互动网络科技有限公司引入顺网科技和中国文化产业投资基金作为战略投资者，顺网科技将向炫彩

互动增资 2.20 亿元，占增资后炫彩互动股权的 22.0%；文化基金将增资 8,000.00 万元，占增资后炫彩互

动股权的 8.0%。增资后，顺网科技和文化基金合计占炫彩互动股权的 30.0%；同年 8 月，中信国安集团

发布公告称，公司已启动混合所有制改制，引进战略投资者并以现金方式增资扩股。改制前，国安集团由

中信集团 100.0%控股，改制和增资扩股后，中信集团将持股 20.9%，其余股份将由黑龙江鼎尚装修工程

有限公司等 5 家民营战略投资者持有，公司的实际控制人则由中信集团变更为无实际控制人。 

 

股权激励机制：股权激励是指通过企业员工获得公司股权的形式，使其享有一定的经济权利，使其能

够以股东身份参与企业决策、分享利润、承担风险，从而使其尽心尽力地为公司的长期发展服务的一种激

励方法。股权激励是国企改革催化剂，对于改善管理层经营意义重大，国企股权激励力度亟待提升。目前

在上海国资系统，长效激励机制主要有现金激励和股权激励两种模式，其中 70.0%的企业采取的是现金激

励。2014 年 5 月 7 日，上海国资系统东浩兰生集团旗下的兰生股份发布公告称，将在贸易板块实施改制，

试点员工持股。这是近年来，上海国资系统第一家试点员工持股的企业。此外，交行也表示未来将探索建



立高管和员工股权激励机制，建立高管长期持股计划和员工持股计划，可以对高管奖励股份。上市公司要

施行股权激励，国务院国资委的要求很高，程序负责且耗时较长。相比较而言，公司利用基金激励模式更

便捷，符合企业利益。目前锦江股份、上汽、上港、建工等企业也都采基本都选择了建立激励基金的办法，

并不涉及股权和期权。激励对象的范围则主要是企业党政领导班子和高级管理者。不过，此过程中也亟待

完善。未来各企业应探索建立高管和员工股权激励机制，建立高管长期持股计划和员工持股计划，可以对

高管奖励股份。在一定合理持股水平，高管持股能够实现将经理人、企业股东利益绑定，是种有效的激励

方式。 

 

中国混合所有制改革中 VC/PE 投资机遇 
 

在混合所有制的过程中，PE 机构一般通过以战略投资者的途径参与其中。此前，多数股权投资都是

以投资民营企业为主，VC/PE 机构参与国企并购非常困难，一方面，国企并购较为敏感，涉及国有资产流

失；另一方面，由于部分国企缺乏决策机制，阻碍了风险投资参与国企的改革。在混合所有制改革的大背

景下，一方面，VC/PE 不再单纯涉足企业兼并重组、上市融资等“暴利”领域；另一方面，VC/PE 对于

企业管理、战略决策有独到理解，VC/PE 在企业日常管理中也可以发挥作用。 

 

国企占比：从国有企业在全部企业中的分布分析，根据国家统计局发布的《中国统计年鉴（2013）》

显示，截至 2012 年底，全国国有控股的企业单位数为 278,479 个，占全部企业单位数的 3.4%，私营企业

的数量远远超越国有企业。到 2013 年年底，90.0%以上的国企已经进行了公司制和股份制改革，国企数

量占比正在逐步缩小，但大量的混合企业存在数量多但质量差的状况。随着国企混合所有制改革时间表进

一步排定，国家将从试点入手推进改革，预计用两年左右时间形成一批不同类型的混合所有制经济的成功

案例，并计划到 2020 年，基本完成国有企业股权多元化改革。因此，PE 机构在混合所有制改革的市场蛋

糕面前将面临巨大的机遇和竞争，可用其自身的管理优势帮助企业实现市场化和专业化、完善公司治理、

建立有效机制，从而提升企业效率，寻求更高回报。 

 
图 2012 年国有企业及全部企业分布（按单位，个） 
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